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利润率承压，客户结构改善，静待盈利拐点 
2026 年 04 月 13 日 

 

核心观点   

⚫ 公司发布 2025 年度业绩，利润出现波动。公司 2025 年实现收入 249.80 亿

元，同比增长 4.06%，归母净利润 32.07 亿元，同比减少 16.50%。其中 Q4

单季收入为 63.01 亿元，同比下降 3.00%，归母净利润 7.71 亿元，同比下降

22.66%，公司全年分红率为 76%。  

⚫ 新老客户迭代，收入稳增，新工厂爬坡利润率有望改善 。量价拆分看，公司

2025 全年实现运动鞋销量 2.27 亿双，同增 1.59%，单双价格同比上涨 2.42%

至 110.05 元。单价提升主要为高质量客户订单占比提升 所致。分产品类型看，

公司运动休闲/户外/运动凉拖鞋收入分别为 221.14/5.34/23.12 亿元，分别同

比+5.35%/-40.51%/+11.70%，运动休闲类产品稳中有升。分地区看（客户总

部所在地），公司北美/欧洲/其他国家和地区收入分别为 194.12/47.97/7.50 亿

元，同比-4.87%/+56.71%/+52.80%，增长差异主要来自客户订单结构变化，

耐克、匡威等品牌订单有所承压，昂跑、NB、亚瑟士等品牌接力增长。报告期

内 NB 品牌进入公司前五大核心客户，公司前五大客户收入占比从 2024 年的

79.13%下降为 2025 年的 72.55%。适度多元化的客户结构，增强了公司在宏

观环境和消费市场不确定性增加时的业绩韧性。  

⚫ 新工厂爬坡顺利，新客户订单放量增长。期间公司全力保障战略新客户的产

能爬坡与订单交付。2025 年上半年，阿迪达斯订单在中国、越南及印尼三大

产能去的工厂均实现量产出货。在中国、印尼和越南的新工厂产量总计约 1452

万双，新工厂整体爬坡符合预期。公司未来将继续加快新工厂的投产和产能爬

坡，提前规划布局新产能，提高工厂运营效率。  

⚫ 受老客户订单波动和新工厂爬坡影响，毛利率下降较多 。2025 年公司整体

毛利率为 21.89%，同降 4.91pct。主要系 1）公司老客户订单波动，导致工厂

订单效率有所影响；2）新工厂产能爬坡仍在进行，还未达到成熟工厂盈利水

平 。 期 间 公 司 销 售 /管 理 /研 发 费 率 分 别 为 0.27%/2.82%/1.66%， 分 别 同 比 -

0.05/-1.66/+0.1pct，公司经营管理效率持续提升。  

⚫ 预期公司利润率有望修复，公司多元产能和客户布局愈发完善。 公司开发

战略新客户正处于产能集中投放和爬坡期，短期对利润有影响，长期看公司作

为优质制造鞋企，业绩有持续提升的空间。第一、阿迪达斯、昂跑、亚瑟士、

NB 等新客户增长仍有潜力。第二、公司大客户全球收入已企稳，未来有改善

空间。第三、公司在印尼、越南的新工厂已初具规模，利润率进入修复区间。

公司依托优质客户资源，持续强化规模化生产能力，实现营收利润的持续增长。 

⚫ 投资建议：公司基本面稳健，短期业绩波动不改长期稳健增长趋势， 26 年业

绩有望迎来拐点。预计公司 2026/27/28 年归母净利润为 34.94/39.93/44.74 亿

元，EPS 为 2.99/3.42/3.83 元，对应 PE 估值分别为 14/12/11 倍，维持“推

荐”评级。  

⚫ 风险提示：新工厂产能爬坡不及预期风险；国际贸易政策不确定风险；海外消

费需求波动风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 13 日 

股票代码 300979 

A 股收盘价(元) 42.66 

上证指数 3,988.56 

总股本(万股) 116,700 

实际流通 A 股(万股) 116,699 

流通 A 股市值(亿元) 498 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 13 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河纺服】公司点评_华利集团(300979.SZ)_老

客户订单波动，新客户盈利改善 

2.【银河纺服】华利集团(300979.SZ)首次覆盖_运

动鞋制造龙头，产能升级提效益 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 24,980 26,280 28,632 31,277 

收入增长率% 4.06 5.21 8.95 9.24 

归母净利润(百万元) 3,207 3,494 3,993 4,474 

利润增长率% -16.50 8.96 14.29 12.04 

毛利率% 21.89 22.20 22.80 23.20 

摊薄 EPS(元) 2.75 2.99 3.42 3.83 

PE 15.53 14.25 12.47 11.13 

PB 3.07 2.72 2.40 2.13 

PS 1.99 1.89 1.74 1.59 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,871 14,967 17,644 21,238 

现金 5,818 6,129 8,212 11,011 

应收账款 4,043 4,571 4,814 5,264 

其它应收款 155 79 176 102 

预付账款 60 87 72 101 

存货 2,878 3,142 3,366 3,706 

其他 917 959 1,004 1,053 

非流动资产 8,565 8,358 8,224 7,955 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 5,812 5,836 5,741 5,524 

无形资产 765 784 798 810 

其他 1,987 1,739 1,685 1,620 

资产总计 22,437 23,326 25,868 29,192 

流动负债 5,920 4,701 4,835 5,460 

短期借款 2,044 300 300 300 

应付账款 2,191 2,353 2,559 2,779 

其他 1,686 2,048 1,976 2,381 

非流动负债 266 279 293 309 

长期借款 0 0 0 0 

其他 266 279 293 309 

负债总计 6,186 4,980 5,128 5,769 

少数股东权益 11 11 11 11 

归属母公司股东权益 16,239 18,334 20,729 23,412 

负债和股东权益 22,437 23,326 25,868 29,192 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 24,980 26,280 28,632 31,277 

营业成本 19,513 20,446 22,104 24,020 

税金及附加 6 6 7 8 

销售费用 66 66 69 72 

管理费用 704 741 807 882 

研发费用 414 435 474 518 

财务费用 -58 -49 -120 -152 

资产减值损失 -124 -123 -132 -145 

公允价值变动收益 -83 0 0 0 

投资收益及其他 45 35 35 34 

营业利润 4,173 4,547 5,194 5,818 

营业外收入 12 2 2 2 

营业外支出 28 20 20 20 

利润总额 4,157 4,529 5,176 5,800 

所得税 950 1,035 1,183 1,326 

净利润 3,207 3,494 3,993 4,474 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 3,207 3,494 3,993 4,474 

EBITDA 5,228 4,797 5,657 5,228 

EPS（元） 2.75 2.99 3.42 3.83 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 4.1% 5.2% 8.9% 9.2% 

营业利润增长率 -16.0% 9.0% 14.2% 12.0% 

归母净利润增长率 -16.5% 9.0% 14.3% 12.0% 

毛利率 21.9% 22.2% 22.8% 23.2% 

净利率 12.8% 13.3% 13.9% 14.3% 

ROE 19.7% 19.1% 19.3% 19.1% 

ROIC 26.8% 28.7% 31.6% 35.7% 

资产负债率 27.6% 21.4% 19.8% 19.8% 

净资产负债率 -22.3% -30.9% -37.4% -45.0% 

流动比率 2.34 3.18 3.65 3.89 

速动比率 1.86 2.52 2.95 3.21 

总资产周转率 1.11 1.15 1.16 1.14 

应收账款周转率 5.93 6.10 6.10 6.21 

应付账款周转率 10.86 11.57 11.66 11.72 

每股收益(元) 2.75 2.99 3.42 3.83 

每股经营现金流(元) 3.21 3.68 3.71 4.36 

每股净资产(元) 13.92 15.71 17.76 20.06 

P/E 15.53 14.25 12.47 11.13 

P/B 3.07 2.72 2.40 2.13 

EV/EBITDA 10.39 7.73 6.88 5.82 

PS 1.99 1.89 1.74 1.59 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,743 4,290 4,324 5,084 

净利润 3,207 3,494 3,993 4,474 

折旧摊销 1,073 1,159 973 993 

财务费用 -58 -49 -120 -152 

投资损失 -33 -33 -33 -33 

营运资金变动 480 260 461 169 

其他 -925 -540 -950 -367 

投资活动现金流 -1,875 -890 -768 -651 

资本支出 2,690 910 790 675 

长期投资 1,357 0 0 0 

其他 -5,921 -1,800 -1,558 -1,326 

筹资活动现金流 -2,189 -3,089 -1,473 -1,634 

短期借款 1,756 -1,744 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -3,945 -1,345 -1,473 -1,634 

现金净增加额 -320 311 2,083 2,799 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

郝帅，纺织服饰行业首席分析师。加拿大温莎大学经济学硕士， 2015 年起先后在中国银 河证券、东吴证券、国泰君安 证券、中

银国际证券担任分析师、首席分析师。曾获得 2019-2020 年机构投资者 II 评选纺织零 售行业第三名，2021-2023 水 晶球评选纺

织服装行业入围、第四名、第五名。  

艾菲拉·迪力木拉提，纺织服饰行业分析师。中国人民大学本硕，2023 年 7 月加入中国银河证券研究院，从事纺织服饰行业研究。 

免责声明 

  本报告由中国银河证券股份 有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。若
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证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公

正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本
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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  
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评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

  程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林  程  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 
 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
 


	OLE_LINK4

